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Abstract 
This study aims to analyze the comparison of financial distress in construction 
companies in the Indonesia Stock Exchange in 2014 - 2018 using 5 methods are Altman 
Z-Score, Falmer, Grover, Springate and Zmijewski methods. The sampling technique 
used was purposive sampling. The sample in this study amounted to 8 construction 
companies. The analysis technique used is descriptive analysis by comparing the results 
of financial distress using the 5 methods. The results of the study stated that some 
companies experienced financial distress or experienced conditions of financial 
difficulties, such as Adhi Karya (ADHI) and Nusa Konstruksi Enjiniring (DGIK). 
Financial conditions that are unstable or experience fluctuations that cause companies 
to have the possibility of financial distress. 
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1. PENDAHULUAN 
Perusahaan konstruksi bangunan merupakan salah satu sub sektor industri yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sektor konstruksi adalah salah satu sektor 
andalan untuk mendorong pertumbuhan ekonomi dan selalu dituntut untuk tetap 
meningkatkan kontribusinya.Belum maksimalnya kualitas infrastruktur publik di 
Indonesia juga menjadi faktor utama pendorong pertumbuhan ekonomi, pembangunan 
infrastruktur tidak lepas dari peran para perusahaan konstruksi dalam membangun 
sinergitas yang baik untuk menciptakan daya saing suatu Negara yang kuat. 
Beberapa tahun terakhir kinerja sektor konstruksi masih belum stabil atau 
dengan kata lain mengalami fluktuasi. Kinerja keuangan emiten-emiten saham di Bursa 
Efek Indonesia membukukan kinerja baik, namun ada perusahaan yang tidak 
mengalami peningkatan kinerja salah satunya sektor konstruksi.Penurunan kinerja 
keuangan sektor kontruksi ini dianggap sebagai sentimen negatif.Sentimen negatif 
tersebut datang dari investor yang saat ini cenderung ragu-ragu dan waspada, apakah 
para emiten konstruksi tersebut mampu mendanai semua kontrak yang telah didapatkan 
dan selesai pada waktu yang tepat. Pada saat ini banyak proyek konstruksi yang masih 
harus didanai seperti PT Wijaya Karya (WIKA) yang pendanaan proyeknya harus 
tertahan dikarenakan pembebasan lahan yang belum kunjung usai. Hal ini dikarenakan 
China Development Bank (CBD) belum mencairkan dana hingga pembebasan lahan 
selesai.Sentimen negatif lain yaitu terkait holding emiten konstruksi BUMN yang belum 
jelas, sehingga pasar memilih keluar dan wait and see di saham konstruksi.  
Perusahaan yang sudah beroperasi dalam waktu tertentu dapat berada dalam 
kondisi kesulitan keuangan (financial distress) jika perusahaan tersebut mengalami 
kondisi keuangan yang kurang baik (Fahmi, 2012). Apabila kondisi kesulitan keuangan 
tidak ditangani dengan tepat makaakan berdampak pada terjadinya potensi kesulitan 
keuangan pada perusahaan tersebut. Semakin dini kondisi financial distress diketahui 
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maka semakin baik kesempatan bagi perusahaan untuk mengatasi kondisi keuangannya, 
sehingga perusahaan bisa segera melakukan perbaikan-perbaikan agar perusahaan tidak 
mengalami kesulitan keuangan.Kondisi financial distress ini dapat dilihat lebih awal 
agar memperbaiki kondisi keuangan sebelum sampai pada kondisi krisis pada 
perusahaan tersebutsebagai upaya peringatan dini.Perhitungan financial distress dalam 
penelitian ini menggunakan metode Altman Z-Score, metode Falmer, metode Grover, 
metode Springate dan metode Zmijewski. 
Menurut penelitian Patunrui dan Yati (2017), tentang analisis financial distress 
menggunakan metode Altman Z-Score pada perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI. 
Hasil penelitian menyatakan bahwa setelah dilakukan perhitungan nilai Altman Z-Score 
yang dihasilkan oleh 10 perusahaan farmasi yang terdapat pada sampel penelitian, 
terdapat perusahaan yang mengalami peningkatan yang konsisten dari tahun 2013-2015, 
ada juga yang mengalami penurunan yang konsisten dan ada juga yang tetap dari tahun 
ke tahun. 
Menurut Norita dan Dahar (2016), tentang analisis financial distress 
menggunakan metode Falmer pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Hasil 
penelitian menyatakan bahwa pada tahun 2013 merupakan tahun dimana perusahaan 
manufaktur mengalami financial distress yang tinggi dengan hasil presentase 19%, 
sedangkan tahun 2011 sebesar 15%, tahun 2012 sebesar 10%, dan tahun 2014 sebesar 
17%. Hasil prediksi metode Falmer menunjukkan bahwa perusahaan diatas 38 tahun 
yang mengalami financial distress, namun perusahaan yang tidak mengalami financial 
distress harus melakukan antisipasi agar perusahaan tidak mengalami kesulitan 
keuangan. 
Menurut Gunawan et al (2017), tentang perbandingan prediksi financial distress 
dengan metode Altman, Grover dan Zmijewski pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI. Hasil perbandingan ketiga metode prediksi financial distress 
menunjukkan bahwa tingkat akurasi prediksi financial distress tertinggi hingga terendah 
berturut-turut yaitu Zmijewski, Grover dan Altman.Metode Zmijewski lebih menekankan 
pada ukuran utang, sedangkan dua metode lainnya lebih menekankan pada ukuran 
profitabilitas. Berdasarkan latar belakang diatas, maka penulis meneliti Bagaimana 
analisis perbandingan financial distress pada perusahaan konstruksi di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2014 – 2018 menggunakan metode Altman Z-Score, metode Falmer, 
metode Grover, metode Springate dan metode Zmijewski? 
 
2. TEORI DAN HIPOTESIS PENELITIAN 
2.1 Teori Stakeholder 
Teori Stakeholder mengatakan bahwaperusahaan bukanlah entitas yang beroperasi 
untuk kepentingannya sendiri namun harus memberikan manfaat bagi para stakeholder 
(pemegang saham, kreditor, konsumen, supplier, pemerintah, masyarakat, dan pihak 
lain). Kelompok stakeholder inilah yang menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen 
perusahaan dalam mengungkapkan atau tidak suatu informasi  di dalam laporan 
keuangan.Pihak manajemen dituntut untuk bersikap transparan dalam menyajikan 
laporan keuangan perusahaan.Laporan keuangan dibuat berdasarkan aktivitas-aktivitas 
yang terjadi di perusahaan pada waktu periode tertentu.Dalam laporan keuangan akan 
dapat diketahui apakah perusahaan berada dalam kondisi sehat atau mengalami 
financial distress (Hadi, 2008). 
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2.2 Financial Distress 
Financial distress merupakan tahapan penurunan kondisi keuangan suatu perusahaan 
sebelum terjadinya kesulitan keuangan (Fahmi, 2012).Pengenalan lebih awal kondisi 
perusahaan yang mengalami financial distress menjadi perlu dilakukan analisis. 
Analisis financial distress dilakukan untuk memperoleh peringatan awal tentang 
kesehatan suatu perusahaan, sehingga perusahaan dapat menemukan indikasi adanya 
kesulitan dalam keuangan. Semakin baik pula perusahaan untuk melakukan tindakan 
perbaikan agar dapat memperbaiki kesehatan perusahaan dan dapat membuat strategi 
atau kebijakan untuk dapat memperbaiki dan menghadapi kemungkinan terburuknya 
(Wulandari, 2014). 
 
2.3 Metode Prediksi Financial Distress 
1. Metode Altman Z-Score 
 
 
 
Rumus:  
Keterangan:  
X1 = modal kerja / total aktiva  
X2 = laba ditahan / total aktiva 
X3 = laba sebelum pajak dan bunga / total aktiva  
X4 = nilai pasar ekuitas / nilai buku total kewajiban  
X5 = penjualan / total aktiva 
Nilai: 
a. Jika nilai Z-Score lebih besar dari 2,99 maka perusahaan masuk ke safe 
zone, yaitu area dimana perusahaan dikatakan sehat atau tidak mengalami 
kesulitan keuangan. 
b. Jika nilai Z-Score yang berada diantara 1,81 – 2,99 termasuk pada grey 
zone, yang berarti perusahaan berada di daerah abu-abu, dimana 
perusahaan bisa berpotensi mengalami kesulitan keuangan. 
c. Jika nilai Z-Score lebih kecil dari 1,81 berarti perusahaan masuk ke distres 
zone, dimana perusahaan tidak sehat atau terindikasi mengalami kesulitan 
keuangan. 
 
2. Metode Falmer 
 
 
 
 
Rumus: 
Keterangan : 
X1 = Rata-rata total laba ditahan /  rata-rata total asset 
X2 = Pendapatan / rata-rata total asset 
X3 = EBT / total ekuitas 
X4 = Arus kas operasional / total kewajiban 
X5 = Rasio kewajiban / total ekuitas 
X6 = Rasio kewajiban lancar / total asset 
X7 = Logaritma dari asset berwujud 
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X8 = Rata-rata modal kerja / total kewajiban 
X9 = Logaritma EBIT / biaya bunga 
Nilai: jika F < 0 maka perusahaan akan dikategorikan sebagai perusahaan yang 
mengalami indikasi kesulitan keuangan. 
 
3. Metode Grover 
 
 
 
Rumus: 
Keterangan : 
X1 = Modal kerja / total aktiva 
X3 = Laba sebelum pajak / total aktiva 
ROA = Pendapatan bersih / total aktiva 
Nilai: 
a. Perusahaan dalam kondisi kesulitan keuangan apabila skor kurang dari 
atau sama dengan –0,02 (G ≤ –0,02).  
b. Perusahaan yang dikategorikan dalam keadaan sehat adalah lebih dari atau 
sama dengan 0,01 (G ≥ 0,01). 
 
4. Metode Springate 
 
 
 
 
Rumus: 
Keterangan:  
A = Modal kerja / total aktiva 
B = Laba sebelum pajak dan bunga / total aktiva 
C = Laba sebelum pajak / kewajiban lancar 
D = Penjualan / total aktiva 
Nilai:  
a. Jika nilai Springate lebih besar dari 0,862 maka perusahaan masuk dalam 
kategori perusahaan sehat. 
b. Jika nilai Springate lebih kecil dari 0,862 maka perusahaan masuk ke 
dalam kategori perusahaan tidak sehat atau berpotensi mengalami 
kesulitan keuangan. 
 
5. Metode Zmijewski  
 
 
 
Rumus:  
Keterangan:  
X1 = ROA  
X2 = Leverage  
X3 = Liquidity  
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Nilai: 
a. Semakin besar nilai Zmijewski (bernilai positif) maka   berpotensi 
dikatakan sebagai perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan. 
b. Semakin kecil nilai Zmijewski (bernilai negatif) maka dikategorikan 
sebagai perusahaan yang sehat. 
 
2.4 Kerangka Penelitian 
 
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
 
3. METODOLOGI PENELITIAN 
Analisis data dalam penelitian ini analisis deskriptif dengan menggunakan Model Z-
Altman Score, Falmer, Grover, Springate, dan Zmijewski digunakan untuk melihat 
status kesehatan pada perusahaan Konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2014 – 2018. 
 
3.1 Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah 13 perusahaan konstruksi yang tercatat di Bursa 
Efek Indonesia pada tahun 2014 – 2018. Pertimbangan atau kriteria tersebut disesuaikan 
dengan tujuan penelitian. Kriteria yang dimaksud dalam teknik purposive sampling 
penelitian ini yaitu : 
1. Perusahaan konstruksi tersebut terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
periode penelitian, yaitu tahun 2014 sampai 2018. 
2. Perusahaan memiliki laporan keuangan dan tahunan selama 5 tahun yaitu pada 
tahun 2014 sampai 2018. 
 
Tabel 3.1. 
Data perusahaan yang menjadi sampel penelitian 
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4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
4.1. Analisis Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score Pada Perusahaan 
Konstruksi di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014 – 2018 
 
Tabel 4.1 
Hasil Perhitungan Metode Altman Z-Score Perusahaan Konstruksi Tahun 2014 – 2018 
 
 
Berdasarkan tabel 4.1 dapat dilihat, dari 8 perusahaan tersebut ada 4 perusahaan yang 
mengalami distress zone yaitu Adhi Karya (ADHI), Nusa Konstruksi Enjiniring 
(DGIK), Wijaya Karya (WIKA) dan Waskita Karya (WSKT). Lalu yang mengalami 
grey zone ada 3 perusahaan yaitu PP (PTPP), Surya Semesta Internusa (SSIA) dan Total 
Bangun Persada (TOTL), Sedangkan yang mengalami safe zone hanya 1 perusahaan 
yaitu Jaya Konstruksi Manggala (JKON). 
 
4.2. Analisis Hasil Perhitungan Metode Falmer Pada Perusahaan Konstruksi di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2014 – 2018 
 
Tabel 4.2 
Hasil Perhitungan Metode Falmer Pada Perusahaan Konstruksi Tahun 2014-2018 
 
 
Berdasarkan tabel 4.2 dapat dilihat, dari 8 perusahaan tersebut semuanya berada dalam 
kondisi non distress artinya semua perusahaan berada dalam kondisi sehat.Namun ada 
perusahaan yang menghasilkan nilai terendah yaitu Nusa Konstruksi Enjiniring (DGIK), 
di tahun 2016 perusahaan menghasilkan hasil yang negatif.Hal ini disebabkan oleh 
perusahaan tidak membukukan laba ditahan atau mengalami rugi, hal ini 
mengindikasikan bahwa kemampuan asset untuk memperoleh laba ditahan sangatlah 
rendah. 
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4.3. Analisis Hasil Perhitungan Metode Grover Pada Perusahaan Konstruksi di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2014 – 2018 
 
Tabel 4.3 
Hasil Perhitungan Metode Grover Pada Perusahaan Konstruksi Tahun 2014-2018 
 
 
Berdasarkan tabel 4.3 dapat dilihat, dari 8 perusahaan tersebut semuanya berada dalam 
kondisi non distress artinya semua perusahaan berada dalam kondisi sehat. Namun ada 
perusahaan yang menghasilkan nilai terendah yaitu Nusa Konstruksi Enjiniring (DGIK), 
di tahun 2017 perusahaan menghasilkan hasil yang negatif yaitu sebesar 
(0.617).Apabila dilihat dari komponen pendapatan bersih di tahun 2018 rata-rata 
perusahaan mengalami peningkatan, artinya perusahaan telah berusaha meningkatkan 
kinerjanya. 
 
4.4. Analisis Hasil Perhitungan Metode Springate Pada Perusahaan Konstruksi 
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014 – 2018 
 
Tabel 4.4 
Hasil Perhitungan Metode Springate Pada Perusahaan Konstruksi Tahun 2014 – 2018 
 
 
Berdasarkan tabel 4.4 dapat dilihat, dari 8 perusahaan tersebut ada 5 perusahaan yang 
berada dalam kondisi distress yaitu Adhi Karya (ADHI), Nusa Konstruksi Enjiniring 
(DGIK), PP (PTPP), Wijaya Karya (WIKA) dan Waskita Karya (WSKT). Sedangkan 
yang berada dalam kondisi non distress terdapat 3 perusahaan yaitu Jaya Konstruksi 
Manggala Pratama (JKON), Surya Semesta Internusa (SSIA) dan Total Bangun Persada 
(TOTL). 
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4.5. Analisis Hasil Perhitungan Metode Zmijewski Pada Perusahaan Konstruksi 
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014 – 2018 
 
Tabel 4.5 
Hasil Perhitungan Metode Zmijewski Pada Perusahaan Konstruksi Tahun 2014 – 2018 
 
 
Berdasarkan tabel 4.5 dapat dilihat, dari 8 perusahaan tersebut ada 2 perusahaan yang 
berada dalam kondisi distress yaitu Adhi Karya (ADHI), Nusa Konstruksi Enjiniring 
(DGIK). Sedangkan yang berada dalam kondisi non distress ada 6 perusahaan yaitu 
Jaya Konstruksi Manggala Pratama (JKON), PP (PTPP), Surya Semesta Internusa 
(SSIA), Total Bangun Persada (TOTL), Wijaya Karya (WIKA), Waskita Karya 
(WSKT). 
 
4.6. Analisis Perbandingan Dalam Penentuan Financial Distress 
Ada 5 metode dalam memprediksi kondisi financial distressperusahaan Konstruksi. 
Kelima metode ini memiliki perbedaan hasil analisis yang dikarenakan adanya 
perbedaan cara menghitung financial distress pada setiap metode.Hasil penelitian 
menggunakan metode Altman Z-Score, metode Falmer, Metode Grover, metode 
Springate, metode Zmijewski, pada perusahaan Konstruksi di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2014 – 2018 sebagai berikut: 
 
Tabel 4.6 
PerbandinganFinancial Distress Menggunakan Metode Altman Z-Score, Falmer, Grover, 
Springate dan Zmijewski Perusahaan Konstruksi Tahun 2014 – 2018 
 
 
Berdasarkan tabel 4.6 dapat dilihat perusahaan Adhi Karya (ADHI) dan Nusa 
Konstruksi Enjiniring (DGIK) dinyatakan financial distress dengan metode Altman Z-
Score, Springate, dan Zmijewski.Jaya Konstruksi Manggala (JKON) semua metode 
menyatakan non financial distress artinya perusahaan dalam kondisi sehat atau tidak 
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mengalami kondisi kesulitan keuangan.PP (PTPP) dinyatakan financial distress dengan 
metode Springate, lalu Surya Semesta Internusa (SSIA) dan Total Bangun Persada 
(TOTL) yang menyatakan financial distress tidak ada namun dinyatakan grey zone pada 
metode Altman-Score.Sedangkan Wijaya Karya (WIKA) dan Waskita Karya (WSKT) 
yang menyatakan financial distress adalah metode Altman Z-Score dan Springate. 
Berdasarkan analisis menggunakan 5 metode diatas dapat diketahui terdapat 
perbedaan dalam menganalisisnya. Metode dengan tingkat akurasi tertinggi yaitu 
metode Altman Z-Score dan yang kedua metode Springate, metode Zmijewski lalu 
metode Grover dan yang terakhir metode Falmer. Pengujian menunjukkan bahwa 
metode yang memiliki tingkat akurasi paling tinggi dalam memprediksi financial 
distress adalah metode Altman Z-Score, hasil ini sesuai dengan kondisi keuangan 
perusahaan.Sedangkan metode Springate, Zmijewski, Grover dan Falmer bukan 
merupakan prediktor financial distress yang memiliki tingkat akurasi tertinggi. Hal ini 
juga sesuai dengan hasil penelitian lainnya yang menggunakan metode Altman Z-
Scoreseperti Patunrui dan Yati (2017), kemudian diikuti dengan metode lain seperti 
dalam penelitian Meita (2015), Norita dan Dahar (2016) dan Gunawan, et al (2017). 
 
5. SIMPULAN DAN SARAN 
5.1. Simpulan 
Hasil prediksi financial distress dengan menggunakan beberapa metode tersebut 
menghasilkan hasil yang berbeda antara metode Altman Z-Score, metode Grover, 
metode Falmer, metode Springate dan metode Zmijewski dalam memprediksi financial 
distress pada perusahaan konstruksi di Bursa Efek Indonesia (BEI). Metode Altman Z-
Score merupakan metode yang paling sesuai diterapkan pada perusahaan konstruksi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia karena memiliki tingkat keakuratan yang paling 
tinggi dibandingkan dengan metode lainnya. Berdasarkan metode-metode tersebut ada 
hasil yang menunjukkan bahwa beberapa perusahaan mengalami financial distress atau 
mengalami kondisi kesulitan keuangan, seperti Adhi Karya (ADHI) dan Nusa 
Konstruksi Enjiniring (DGIK).Kondisi keuangan yang tidak stabil atau mengalami 
fluktuasi yang menyebabkan perusahaan memiliki kemungkinan terjadinya financial 
distress. 
 
5.2. Saran 
Sampel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan 
konstruksi saja.Penelitian selanjutnya sebaiknya memperluas sampel penelitian untuk 
mendapatkan hasil penelitian yang lebih baik lagi. 
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